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本文从宗教这一制度经济学中的非正式制度入手，探讨上市公司注册地所在省份的宗教信仰
与上市公司风险偏好的关系。选取了 1999-2014 年为观察期，以上市公司注册地所在省份的宗教人
口比例衡量宗教影响。研究发现，上市公司风险偏好的程度与其注册地所在省份的宗教影响总体成
正相关，不同宗教与风险偏好成不同的相关关系：佛教与上市公司风险偏好程度总体成负相关，基
督教与上市公司风险偏好程度成正相关。研究表明了不同宗教教义上的差异，可能对该地的上市公
司风险偏好的激进程度产生差异影响。本文的研究结果佐证了宗教这一非正式制度对社会经济发展
可能带来的影响，提供了不同宗教对公司行为差异影响的证据。
1. 引言
从制度经济学的框架出发，制度大致可以分为正式制度与非正式制度。正式制度是通
过国家强制力设计制定并有组织地保证实施的规则。法律是现代国家最为典型的正式制度，
各个国家的宪法和法律规定了国家的基本政治、经济与文化制度，并以国家的强制力为后
盾保障实施。而非正式制度与正式制度相对，并非经人为设计建构，而是由社会生活演变
而自然形成的，比较典型的有语言、习俗与宗教。近年来，随着中国宗教结构的变化，宗
教对中国社会生活的影响越发显著。本文试图从宗教入手，分析我国各省份的宗教影响与
该省份上市公司风险偏好的回归关系。
现有的相关文献研究主要集中在美国，立足我国的此类研究较少。我国学者的相
关研究发现：上市公司所在地的宗教传统与上市公司的治理质量呈正相关关系（陈冬华
等，2013）；上市公司所在地的宗教氛围与上市公司投资行为中的代理冲突呈负相关关系
（曾泉和裴红梅，2016）；笃信宗教的私营企业家更偏好低风险的投资行为（雷光勇等，
2016）。然而，我国学者的相关研究主要集中在公司治理层面，对于公司风险偏好的研究
较少；而且学者用以衡量宗教影响的变量范围较窄，样本量较少，主要为上市公司注册地
附近的重点寺庙与获奖宗教场所，且集中于佛教、道教等传统宗教场所，而忽视了基督教
等宗教的迅猛发展所带来的宗教结构的改变。值得注意的是：在当下佛教在保持我国最有
影响力的宗教的同时，基督教在我国已经有了“全国杂居，局部聚居”的格局，在局部地
区基督教的组织化程度以及其信众的重视程度甚至已经超过佛教 1。这一宗教结构的变化
值得学者在进行相关研究时予以考虑。
本文试图分析上市公司的风险偏好与其公司注册地所在省份的宗教影响的回归分析
关系。本文沿用 Hilary 和 Hui（2009）的研究方法，将中国各省、直辖市、自治区信仰宗
教的人口比例定义为宗教笃信程度（degree of religiosity，REL），用其衡量上市公司注册
*
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地的宗教影响；本文通过各上市公司的资产负债率、兼并与收购率、现金持有量与现金流
量波动率，以衡量上市公司风险偏好程度，以探究上市公司所在省份的宗教影响与上市公
司的风险偏好的关系，研究发现宗教影响与上市公司的风险偏好呈负相关关系。
本文的贡献在于：选取的衡量宗教影响的变量更为准确，能够较为全面地反映各省份
实时的宗教结构变化，且弥补了国内现有研究对于宗教影响与上市公司风险偏好以及投融
资行为的关系的不足。
2. 文献、制度与理论
2.1 文献回顾
2.1.1 宗教氛围影响公司风险偏好的路径
学者对于宗教氛围影响公司的风险偏好的研究路径，大体上是个人风险偏好影响公司
风险偏好，公司风险偏好继而影响公司财务行为。以往的研究显示：宗教氛围与风险厌恶
程度成正相关（Miller 和 Hoffman，1995），宗教氛围越强烈，个人对于未来的不确定性
的程度的容忍度就越低。这一研究表明，宗教与风险厌恶程度呈现一定的相关关系。许多
实证研究也发现，宗教信众往往有更高的焦虑程度（Rokeach，1968； Ahmad，1973）。
世界价值观调查（World Values Survey Wave 4 ）也支持了这一发现，这一调查显示了美国
的新教徒与天主教徒赴教堂礼拜的次数与其内心的焦虑感具有显著的正相关关系（Hilary 
和 Hui，2009）。而内心的焦虑程度也恰恰更容易导致人们行为上的风险厌恶。
个人的风险偏好特征继而影响公司这一组织的风险偏好。组织对于个人的吸引力，组
织对于个人的选择以及组织与个人之间产生的摩擦，导致特定类型的个人归属于特定类型
的组织（Schneider，1987）。既然个人与公司的文化与偏好常常存在一致性，那么公司的
文化与公司当地的环境一致也是顺理成章的。因此，公司所在地的宗教氛围也会影响公司
的风险偏好，风险厌恶的公司在财务行为上会体现出更低的利润波动性、更低的投资率以
及更低的增长率。研究显示：在美国，总部设在宗教信众人口比例较高地区的公司，相比
于总部设在宗教信众人口比例较低的地区的公司，在财务行为上显得更为保守，具体表现
为更低的投资率以及更强的风险厌恶程度（Hilary 和 Hui，2009）。
宗教氛围还潜在地影响着公司的商业伦理与商业道德，进而影响公司的风险偏好。更
浓厚的宗教氛围通常伴随着更高的道德标准，而商业道德常常会限制管理层的投机取向。
研究显示，地区层面上的宗教氛围与人们的道德选择呈正相关关系，位于宗教氛围更浓厚
地区的公司在补偿管理层上有更低的代理成本、有更少的财务报告违规问题、也更少被作
为投资者证券诉讼的目标（McGuire 等，2012）。宗教所带来的强道德约束减轻了管理层
参与欺诈活动损害所有者的可能性，缓解了公司代理中的道德风险，也促进了公司乐于遵
守借贷合同的可能性。因此，鉴于更低的债务违约率，宗教氛围更加浓厚的公司可能更为
厌恶风险。
2.1.2 宗教氛围影响公司风险偏好的方面
宗教氛围影响公司的风险偏好，主要体现在其对于公司投资与融资行为的约束。雷光
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勇等人基于 2010 年中国私营企业的调查数据研究发现有宗教信仰的企业主显现出更强的
风险厌恶程度，具体表现为：他们更愿意参与风险较低的关系型投资，而不愿意参与相对
风险更高的研发性投资（雷光勇等，2016）。这一研究成果与国外学者关于宗教氛围影响
公司风险偏好的研究结论相一致。该研究还指出了东方宗教（佛教、道教）对于中国私营
企业的企业家的影响大于西方宗教（基督教、伊斯兰教等）。受东方宗教的影响，信仰东
方宗教的企业主更倾向于风险较低的关系型投资。这一研究基于中国的宗教结构，发现了
东方宗教与西方宗教在影响企业投融资决策上的不同程度的影响，弥补了我国此类研究的
空白。
此外，有研究表明，有宗教信仰的企业主倾向于维持公司较低的杠杆率，保持较高的
现金持有水平，更倾向于规避风险（Jiang，2015）。因此，基于现有文献，我们可以推测：
宗教氛围越浓厚的地区，公司越可能有较低的资产负债率、较多的现金持有、较低的资本
支出与研发支出。
2.1.3 现有的度量宗教氛围的统计方法
现有的度量宗教氛围的统计方法主要有两种，分别是客观环境法与主观回答法。前者
主要选取变量衡量公司所在地的宗教氛围，而后者主要通过对于企业管理层的个人访谈揭
示其个人的宗教取向，以衡量公司本身的宗教氛围。主观回答法无论是在中国、还是在国
外，都有较大的局限性，所以使用此方法所作的相关研究相对较少（McGuire 等，2012；
雷光勇等，2016）。该方法具有较大局限性的原因是多方面的：首先，无论在中国还是在
西方，个人的宗教信仰都是较为私密的，尽管西方社会的宗教信众更愿意公开自己的宗教
归属，但获得管理层详细的宗教归属的数据，有为“宗教歧视”服务之嫌，故国内外关于
此方面的数据较少；其次，在中国社会的特殊环境下，无论是民营企业家还是国有企业的
高管，对于宗教归属问题往往讳莫如深，凭借问卷搜集真实的宗教信仰状况难度较大。因
此，进行此类研究较为理想的方法就是客观环境法，即通过选取变量衡量公司所在地的宗
教氛围的方法。
客观环境法的细分较多，主要有通过衡量公司总部所在地与著名宗教场所的地理位置
距离以衡量宗教影响的方法（陈冬华等，2013；曾泉等，2016），还有通过公司所在地的
宗教人口比例衡量宗教氛围的方法（Hilary 和 Hui，2009）。笔者认为，采取公司所在地
的宗教人口比例的方法来衡量公司的宗教氛围，更为合适。
2.2 制度背景与理论分析
2.2.1 我国宗教影响概况
与许多单一宗教占据主导的国家不同，中国自古以来就是多宗教的国家，没有哪种单
一宗教占据绝对多数，地区间的宗教差异较为显著。佛教自东汉时期传入我国至今，历经
近两千年的发展，佛教本土化取得了很多成果。佛教也对中华文化的形成与发展产生了深
远影响，直到今天，佛教仍然是中国最具影响力的宗教。但是，佛教却从未在中国历史上
占据绝对多数，而本土的道教、舶来的伊斯兰教与基督教等，影响力也较为显著。自改革
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开放以来，基督教信仰在中国民间的传播十分迅猛，据估计，截止到 2016 年，中国的基
督徒大约有 3997 万，这反映了中国的宗教格局正面临着深刻变化。（卢云峰等，2019）此外，
中国绝大多数人还属于无神论者或泛宗教主义者，因此，中国不存在单一宗教的绝对主导
地位。这为我们的研究提供了很多便利——与单一宗教占据绝对地位的某些其他国家相比，
中国的研究对象更为多元，研究得出的信息也更为丰富。
中国幅员辽阔，各地区的地理风貌与历史传统存在差异，“大杂居，小聚居”的民族
分布格局也导致了中国各地区的宗教面貌存在显著差异，不同地区有相对占据主导地位的
特定宗教信仰。西北少数民族聚居地区，宗教信仰以伊斯兰教为主；藏区以信仰藏传佛教
为主；东部沿海地区佛教与基督教的影响较大；源于中国本土的道教在我国的中南部也有
一定的影响力。
因此，我国宗教分布与宗教结构的特殊性，决定了研究的复杂性与重要性。目前有
关宗教传统与公司治理的研究，除少数其他国家的研究外，基本局限在美国。美国占据主
导地位的宗教为基督教，且以新教为主，但各个教派在美国不同州的分布有着显著差异 
（Hilary 和 Hui，2009）；而我国绝大多数人属于无神论或泛宗教主义者，各宗教信仰在
各省份的分布也存在着显著差异。值得注意的是，这彰显了美国与中国在宗教结构上有一
些相似性，因此借鉴美国学者的相关研究有助于在中国展开类似的研究。
此外，鉴于在一个国家内，语言文字、政治与法律制度、经济发展水平以及公共基础
设施水平的同质性较高，以我国为研究对象更能反映出宗教影响与公司行为的相关关系，
减少因上述原因导致的内生性。综上所述，在我国展开宗教影响与公司风险偏好的研究有
独特且重大的意义。
2.2.2 宗教教义与风险偏好
佛教强调“缘起无我”，主张节制欲望、积德行善，强调众生皆苦，倡导信众研习戒律、
体会悟的智慧、以超脱世间苦难，抵达涅    寂静之境；而道教则强调“清静无为”，崇尚
清心寡欲、返璞归真，又崇尚仙道贵生、无量度人，希望通过修行追求无上之道。结合雷
光勇等（2013）的研究，佛教、道教等东方宗教的影响可能促使企业主更为厌恶风险，从
而使得公司更为厌恶风险，从而采取更加保守的财务政策。
而伊斯兰教在教义中禁止收取利息、禁止高利贷等行为的规定，可能亦会促使企业主
降低杠杆率，采取较为保守的财务政策；基督新教与天主教的教义总体上都鼓励经商基督
新教推崇“天命观”，强调通过奋斗而获取财富是荣耀上帝的事业，同时提倡禁欲与节俭，
倡导有节制的消费与享乐，通过克制与禁欲增长社会财富。因此，基督新教影响下的企业，
可能有更强的风险厌恶程度；而天主教相比于新教，教义对于赌博的态度较为容忍，因此
可能促进投机性财务决策。所以天主教影响下的企业，风险厌恶程度可能与新教相比较弱。
 
2.2.3 研究假设
本文认为：在宗教传统较强的地区，公司内部治理人会更多地受到宗教的影响而持有
风险厌恶的态度，继而影响公司的风险偏好。中国幅员辽阔，各地区宗教影响存在差异，
从而反映了各地区上市公司风险偏好的程度。公司的风险偏好往往反映在公司采取的财务
槃
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政策是否激进，往往直接反映在公司的投资战略与负债结构上：如果风险偏好程度更高，
公司往往会选择超前投资，大幅举债，资产负债率保持在较为高的水准，在每一会计年度
期末保持较低的现金持有量，兼并与收购的数量会较多；如果上市公司更加厌恶风险，公
司的资产负债率往往较低，公司会在会计年度期末保持较多的现金持有量以对抗风险，兼
并与收购的数量会较少。本文即从以下四个角度考察上市公司风险偏好的程度：（1）上
市公司的资产负债率；（2）上市公司的期末的现金持有量；（3）上市公司的并购数据；（4）
上市公司的现金流量波动。进而相应地提出下列假设，即：上市公司所在地的宗教影响越
强，上市公司越厌恶风险。
3. 研究设计
3.1 样本与数据
本文关于上市公司股票代码与资产负债率、现金持有量、兼并的数据来源于国泰安
CSMAR 数据库。此数据的采集区间为 1999 年至 2014 年，共计 16 个会计年度。本文关
于省份宗教人口比例的数据来自世界价值观调查（World Value Survey），世界价值观调查
于 1981 年开展第 1 次调查，此后，以 5-6 年为一区间发布调查数据，其最近的数据为第
6 次调查，调查区间为 2010-2014 年。由于第 3 次调查及之前的数据未具体划分中国受访
者的省份，故本次研究的数据样本从第 4 次调查（1999-2004）开始，选取第 4、5、6 次
调查的数据，数据区间为 1999-2014 年。由于金融行业与非金融行业在会计科目设置方面
存在巨大差异，因为，本文删除了金融行业。此外，本文删除了有缺失值的样本，最后的
总样本是 21396 个观测值。
3.2 变量选取与定义
3.2.1 宗教影响的变量选取
宗教环境本身是较为抽象的，也是难以度量的。因此，本次研究将上市公司注册地所
在省份（自治区，直辖市）的宗教信仰人口比例作为衡量宗教环境的工具变量，命名为宗
教笃信程度。因为该地区的宗教人口比例与宗教氛围高度相关。与以前的研究相比，此工
具变量虽然简单，但能够较为客观的反映即时的宗教影响。陈东华等（2013）采用上市公
司注册地与宗教活动场所的距离衡量上市公司个体受到的宗教传统影响，曾泉等（2016）
同样使用公司附近的宗教场所数量衡量公司层面的宗教氛围。学者们选用的工具变量似乎
较为合理，然而两组学者选取的均为公司附近的重点寺庙与获奖宗教场所，代表性较差，
也很难反映即时的宗教环境。首先，选取的重点寺庙均为知名佛教寺庙，历史较为悠久，
重点寺庙可能能够说明该地区历史上的宗教氛围，却很难描述当下即时的宗教环境。其次，
获奖宗教场所一般都为历史悠久，硬件设备较好的、有一定知名度的宗教场所，新建的宗
教场所很难被包括其中。据 2010 年《中国宗教报告》13，我国有 80% 的基督徒分布在农村。
我国新增的宗教人口大多是基层的基督教信众，他们的礼拜场所较为简易，大都是新近落
成，很难进入获奖宗教场所之列，仍将上市公司注册地与重点寺庙的距离作为工具变量很
难反映上市公司所在省份即时的宗教影响。陈冬华等（2013）还通过计算各省政协委员中
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宗教界人士的比例以衡量宗教影响。。然而，用该省政协委员中宗教人士的数量衡量宗教
影响，固然有其可取之处，然而政协委员的任命与多方面因素相关，政协委员中宗教人士
的比例可能跟该省历史上的宗教氛围、该省的著名宗教场所有关，不能直接说明该宗教在
本省中的即时影响力。本文用省级行政区宗教信仰人口的比例以度量宗教氛围，能较好地
反映该省的宗教环境。因此，选择上市公司所在地省份宗教信仰人口比例是更为适合的工
具变量。
本文选取上市公司注册地所在省份（直辖市，自治区）的宗教信仰人口比例度量宗教
影响，这是一个较为显著的外生变量。虽然上市公司有总部与分支机构，但我们认为仍然
应以上市公司注册地（即总部）作为上市公司的所在地。Pirinsky 和 Wang （2006）指出，
鉴于公司总部与公司的核心业务紧密相关，这种方法具有合理性。这种方法也为 Hilary 和
Hui（2009）的研究所采纳。
我们知道，宗教信仰人口的比例可能受当地的宗教传统影响，也可能受当地的政治氛
围影响，但不论如何，上市公司的负债结构显然是由经济体系外部因素而非经济体系内部
因素所决定的。这一外生变量无法被上市公司的负债结构所解释，但是它可能会影响到上
市公司的负债结构。因此，笔者认为，本次的解释变量外生性较好。
3.2.2 公司财务数据变量定义
名称 计算方法 数据来源
总负债率 总负债除以总资产 CSMAR
现金流量波动 未来三期的 CFO 的标准差, CFO 是经
营性现金流量除以总资产
CSMAR
现金持有量 期末现金持有量除以总资产 CSMAR
并购 如果当年发生并购 =1，反之=0 CSMAR
宗教笃信程度 宗教信仰人数占被调查人数的比例 World Value Survey
佛教笃信程度 佛教信仰人数占被调查人数的比例 World Value Survey
伊斯兰教笃信程
度
伊斯兰教信仰人数占被调查人数的比
例
World Value Survey
新教笃信程度 新教信仰人数占被调查人数的比例 World Value Survey
天主教笃信程度 天主教信仰人数占被调查人数的比例 World Value Survey
道教笃信程度 道教信仰人数占被调查人数的比例 World Value Survey
其他宗教笃信程
度
其他宗教信仰人数占被调查人数的比
例 World Value Survey
公司规模 账面总资产的自然对数 CSMAR
固定资产比率 固定资产净额除以总资产 CSMAR
收入增长率 本年收入减去上一年收入除以上一年
收入
CSMAR
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3.3 模型构建与设定
模型设定如下：
因变量是公司风险偏好变量，包括公司负债率、现金流量波动、 现金持有量以及并
购。研究变量为宗教变量，包括宗教信仰比率、佛教信仰比率、穆斯林信仰比率、基督新
教信仰比率、天主教信仰比率、道教信仰比率以及他宗教信仰比率。当因变量为公司负债
率、现金流量波动、现金持有量时，本文使用 OLS 回归。当因变量为并购（虚拟变量）时，
本文使用 Logistic 回归。
4. 实证结果与分析
4.1 描述性统计
4.1.1 样本分年的描述性统计
本文选取了从 1999 到 2014 年，16 年间的上市公司数据，表 2 为上市公司数据样本
分年的描述性统计。
Risk Taking Variables = β0 + β1Religion Variables + β2Ln(Size)
+ β3PPE + β4Sale Growth+ Industry Fixed Effects
+Provinces Fixed Effects+ Year Fixed Effects + ε
年份 样本量 百分比 累计百分比
1999 707 3.300 3.300
2000 786 3.670 6.980
2001 895 4.180 11.16
2002 962 4.500 15.66
2003 1,015 4.740 20.40
2004 1,059 4.950 25.35
2005 1,083 5.060 30.41
2006 1,090 5.090 35.51
2007 1,174 5.490 40.99
2008 1,280 5.980 46.98
2009 1,323 6.180 53.16
2010 1,530 7.150 60.31
2011 1,873 8.750 69.06
2012 2,108 9.850 78.92
2013 2,233 10.44 89.35
2014 2,278 10.65 100
总计 21,396 100
数据来源：CSMAR。
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由于本文选取了世界价值观调查（WVS）长达 16 年，共计三次的中国各省份宗教信
仰人口比例数据，因此有必要对各省份十五年间的宗教信仰人口比例的变化做出统计，表
3 就是分省分阶段宗教信仰统计表。可以看出，随着时间的推移，中国各省份信仰宗教的
人口比例有显著上升的趋势。
4.1.2 样本分省分阶段的描述性统计
省份
WVS 第 4-6次调查
[1999-2014]
WVS 第 4次调查
[1999-2004]
WVS第 5次调查
[2005-2009]
WVS第 6次调查
[2010-2014]
安徽 0.08 0.04 0.18 0.03
北京 0.20 0.08 0.06 0.31
福建 0.33 0.08 0.13 0.60
甘肃 0.11 - - 0.11
广东 0.16 0.04 0.02 0.27
广西 0.12 0.00 0.03 0.27
贵州 0.07 0.00 0.09 0.08
海南 0.00 - 0.00 -
河北 0.04 0.04 0.03 0.05
河南 0.14 0.11 0.19 0.13
黑龙江 0.12 0.09 0.07 0.20
湖北 0.07 0.08 0.05 0.09
湖南 0.06 0.00 0.05 0.11
吉林 0.14 0.16 - 0.12
江苏 0.22 0.16 0.36 0.16
江西 0.10 0.08 0.02 0.19
辽宁 0.12 0.13 0.07 0.15
内蒙古 0.08 0.08 - -
宁夏 0.60 - 0.60 -
青海 0.33 - - 0.33
山东 0.07 0.02 0.10 0.07
山西 0.1 0.04 0.08 0.16
陕西 0.08 0.10 0.06 0.08
上海 0.04 0.04 0.08 0.02
四川 0.02 0.00 - 0.04
西藏 0.00 0.00 - -
新疆 0.60 - 0.60 -
云南 0.01 0.00 0.02 -
浙江 0.24 0.12 0.26 0.27
重庆 0.00 - - 0.00
数据来源：世界价值观调查（World Value Survey）。
注：“-”代表在该阶段，WVS 未在该省份进行宗教问卷调查。
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4.1.3 描述性统计总表
表 4 对于本文模型中涉及到的公司层面财务数据、各省份层面的宗教信仰人口比率数
据以及控制变量，进行了描述性统计。可以看到：衡量上市公司风险偏好程度的四个指标，
即资产负债率、现金流量波动、期末现金持有量与兼并数据的观测值、均值与标准差以及
分位数；各省层面可以看到信仰佛教、新教、天主教、伊斯兰教的人口比例的观测值与均值。 
表 4 报告了本文选取的 1999-2014 年 A 股上市公司的总杠杆率、现金流量波动、现
金持有量与并购数据、各地区各宗教人口的比例以及控制变量公司规模、固定资产比率与
公司增长率的均值、标准差、25 分位数与 75 分位数。
对主要变量进行的描述性统计分析显示：（1）上市公司的资产负债率均值为 0.482，
标准差为 0.241；（2）上市公司的现金流量波动均值为 0.053，标准差为 0.049；（3）上
市公司的期末现金持有量均值为 0.176，标准差为 0.137； （4）上市公司并购数据均值为
0.381，标准差为 0.486；（5）我国各省份信仰宗教人口比例的均值为 0.136，信仰佛教的
人口比例均值为 0.084，信仰伊斯兰教的人口比例均值为 0.004，信仰基督新教的人口比例
均值为 0.032，信仰天主教的人口比例为 0.006，信仰其他宗教的人口比例为 0.001。
4.2 变量的回归分析
4.2.1 宗教信仰比例与公司风险偏好的多元回归
表 5 为宗教信仰比例与公司风险偏好的多元回归表，研究变量为宗教信仰
比例、因变量为上市公司资产负债率、上市公司现金流量波动、上市公司期末现金持
变量名 观测值 均值 标准差 25分位数 中位数 75分位数
总负债率 21,396 0.482 0.241 0.313 0.475 0.626
现金流量波动 21,396 0.053 0.049 0.022 0.038 0.066
现金持有量 21,396 0.176 0.137 0.080 0.139 0.233
并购 21,396 0.381 0.486 0.000 0.000 1.000
宗教笃信程度 21,396 0.136 0.126 0.041 0.091 0.194
佛教笃信程度 21,396 0.084 0.111 0.019 0.040 0.093
伊斯兰教笃信程度 21,396 0.004 0.010 0.000 0.000 0.000
新教笃信程度 21,396 0.032 0.051 0.000 0.015 0.040
天主教笃信程度 21,396 0.006 0.016 0.000 0.000 0.000
道教笃信程度 21,396 0.000 0.002 0.000 0.000 0.000
其他宗教笃信程度 21,396 0.001 0.004 0.000 0.000 0.000
公司规模 21,396 21.570 1.286 20.720 21.390 22.210
规定资产比率 21,396 0.270 0.180 0.130 0.238 0.383
收入增长率 21,396 0.208 0.537 -0.020 0.128 0.306
数据来源：CSMAR, WVS。
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有量与兼并数据。
通过研究表 5，考察宗教信仰比例与公司的风险偏好的激进程度的相关关系，可以发
现：
（1）在控制了其他因素后，宗教笃信程度与上市公司的资产负债率的回归系数为负，
且在 1% 的水平上显著；（2）宗教笃信程度与上市公司期末现金持有量的回归系数为正，
且在 1% 的水平上显著；（3）宗教笃信程度与现金流量波动率的回归系数为负，且在 5%
的水平上显著；（4）宗教笃信程度与并购率的回归系数为正，且在 5% 的水平上显著。
这三个财务指标与我们先前的假设以及其他学者的研究相一致，即：上市公司所在地
宗教氛围越强，公司越为风险厌恶；然而最后的宗教笃信程度与兼并数据的回归系数为正，
且在 1% 的水平上显著。此回归模型的结果较为反直觉，作者将其归因于所在省份的经济
环境内生性造成的扭曲。
4.2.2 分宗教笃信程度与公司风险偏好的多元回归
表 6 为分宗教笃信程度与公司的风险偏好的多元回归表，研究变量为分宗教信仰比例、
因变量为上市公司资产负债率、上市公司现金流量波动、上市公司期末现金持有量与兼并
数据。
分宗教笃信程度与公司的风险偏好激进程度差异较大，可以从中窥见各宗教对公司风
险偏好的影响之差异。
(1) (2) (3) (4)
总负债率 现金流量波动 现金持有量 并购
宗教笃信程度 -0.074*** -0.010** 0.054*** 0.462**
(-3.69) (-2.17) (4.95) (2.44)
公司规模 0.042*** -0.006*** -0.014*** 0.192***
(23.92) (-18.47) (-16.74) (14.47)
规定资产比率 0.069*** -0.037*** -0.266*** -0.772***
(6.01) (-15.71) (-53.25) (-8.07)
收入增长率 0.005 0.003*** 0.003* 0.283***
(1.33) (3.55) (1.86) (9.81)
截距项 -0.460*** 0.197*** 0.467*** -5.247***
(-11.95) (26.10) (25.46) (-16.51)
产业 控制 控制 控制 控制
省份 控制 控制 控制 控制
年份 控制 控制 控制 控制
观测值 21,396 21,396 21,396 21,396
R2 0.146 0.0795 0.235 0.0472
注：本表因变量公司风险偏好：包括公司负债率、现金流量波动、现金持有量以及并购。研究变量
为宗教笃信程度；控制变量公司规模，固定资产比率，收入增长率；模型 (1)- 模型 (3) 均为 OLS 回归，
模型 (4) 为 Logistic 回归，相对应地，（1）-（3）括号中的为 T 值，对应的当为 Adjusted R2;(4) 为括号
中为 Z 值，对应的是 Pseudo R2。此外，为消除极端值的影响，对回归中使用到的主要连续变量按 1% 进
行了 winsorize 处理。本回归控制了行业，省份和年份固定效应。*、 **、、*** 分别表示双尾显著性水
平为 10％、5％、1％。
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（1）佛教：佛教的笃信程度与公司的资产负债率的回归系数为 -0.103，且在 1% 的
水平上显著；佛教的笃信程度与公司的现金持有量的回归系数为 0.041，且在 1% 的水平
上显著；佛教的笃信程度与公司的现金流量波动的回归系数为 -0.010，且在 10% 的水平
上显著。总体而言，回归结果与预期相一致，也印证了雷光勇等人（2016）的研究，即：
信仰东方宗教的企业家，总体上更偏好风险较低的关系型投资，更加风险厌恶。
（2）伊斯兰教：伊斯兰教的笃信程度与公司的资产负债率、现金持有量、兼并与现
金流量波动的相关系数均不显著。
（3）广义的基督教：天主教的笃信程度与公司的现金持有量的回归系数为 0.204，且
在 1% 的水平上显著；新教的笃信程度与公司的现金持有量的回归系数为 0.071，且在 1%
的水平上显著；天主教的笃信程度与公司的现金流量波动回归系数为 0.085，且在 1% 的
水平上显著。
注：本表因变量公司风险偏好：包括公司负债率、现金流量波动、现金持有量以及并购。研究变量
为宗教笃信程度；控制变量公司规模，固定资产比率，收入增长率；模型 (1)- 模型 (3) 均为 OLS 回归，
模型 (4) 为 Logistic 回归，相对应地，（1）-（3）括号中的为 T 值，对应的当为 Adjusted R2;(4) 为括号
中为 Z 值，对应的是 Pseudo R2。此外，为消除极端值的影响，对回归中使用到的主要连续变量按 1% 进
行了 winsorize 处理。本回归控制了行业，省份和年份固定效应。*、 **、、*** 分别表示双尾显著性水
平为 10％、5％、1％。
(1) (2) (3) (4)
总负债率 现金流量波动 现金持有量 并购
佛教笃信程度 -0.107*** -0.012** 0.042*** 0.304
(-4.22) (-2.02) (3.01) (1.18)
伊斯兰教笃信 0.323 -0.0330 -0.00800 0.394
(1.30) (-0.61) (-0.07) (0.17)
新教笃信程度 0.0270 -0.00400 0.071*** 0.625
(0.67) (-0.43) (3.37) (1.58)
天主教笃信程 -0.0130 0.083*** 0.205*** 0.383
(-0.09) (2.71) (2.82) (0.29)
佛教笃信程度 -0.413 -0.357** 0.652 11.26
(-0.43) (-1.96) (1.42) (1.29)
其他宗教笃信 -0.195 -0.119 0.0310 1.095
(-0.35) (-1.01) (0.13) (0.22)
公司规模 0.042*** -0.006*** -0.014*** 0.192***
(23.93) (-18.48) (-16.75) (14.47)
固定资产比率 0.069*** -0.037*** -0.266*** -0.771***
(6.02) (-15.71) (-53.26) (-8.05)
收入增长率 0.00500 0.003*** 0.003* 0.283***
(1.35) (3.56) (1.84) (9.80)
截距项 -0.470*** 0.196*** 0.464*** -5.265***
(-12.20) (25.83) (25.24) (-16.47)
产业 控制 控制 控制 控制
省份 控制 控制 控制 控制
年份 控制 控制 控制 控制
观测值 21396 21396 21396 21396
R2 0.146 0.0799 0.236 0.0473
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4.3 稳健性检验
本文进行了如下一系列检验：
（1）剔除北京、上海、广东的上市公司；
（2）控制人均 GDP 水平；
（3）在假设宗教数据不变的情况下，将公司层面数据的时间区间延长至 2017 年。
以上检验得到的结果均不改变文章先前的发现。
5. 结论与局限
本文采取上市公司的资产负债率、现金持有量与兼并的数据衡量上市公司风险偏好的
程度，得到的结论与其他学者的研究结论一致，即：总体的宗教影响与上市公司风险偏好
的程度呈负相关关系，宗教笃信程度通过影响公司内部人从而使得公司更为风险厌恶。本
文通过分宗教多元回归，检验了不同宗教笃信程度对上市公司风险偏好的影响，发现：佛
教与基督教的笃信程度促使上市公司更为风险厌恶。
本文还存在如下一些局限：
（1）变量的选取还有考虑不够周全的情况。上市公司股东以及高级管理人员的宗教
信仰对于公司风险偏好的影响应当更为直接，然而获得难度较大；
（2）本文虽然有多个控制变量，但仍可能出现遗漏变量，导致最终回归的偏差；
（3）衡量公司风险偏好的指标较为单一，日后研究可加入研发支出、资本支出等变
量完善模型。
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